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1
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*
Marcelo de Moura Lara Resende

Maio de 1984

1. Introducao

Ao examinar empiricamente as principais questoes relacionadas
a divida externa, o estudo de Cline & dos mais oportunos, nao
épenas em fungao da praticamente universal preocupagao com  ©
tema, mas principalmente por deixar claro a complexidade do
problema, derivada da crescente interdependencia observada en
tre os varios personagené atuando no sistema financeiro inter
nacional. A exposigao das economias industrializadas ao risco
oriundo da divida externa dos paises menos desenvolvidos signi
fica, nao.apenas um aumento, mas sobretudo uma nova dimensao

para essa interdependencia economica internacional.

O maior mérito do livro & o reconhecimento explicito de que ho

je a severidade do problema da divida internacional requer um

estudo detalhado a médio prazo dos provaveis desenvolvimentos

no balango de pagamentos e na divida externa dos principais
L - . - - .

paises devedores. So assim sera possivel avaliar concretamen

te se o risco sistematico associado a divida internacional de

vera diminuir ou aumentar a médio prazo. Reconhecendo ainda

* Do INPES/IPEA e do Departamento INPES, 68/84
de Econamia da PUC-RJ.
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a possibilidade de que a analise feita a um nivel agregado mas
care a emergencia de problemas em palises especificos, as proje
coes sao produzidas também para cada um dos principais paises
devedores individualmente. Cline procura mostrar — coOm suces
so — que nao é mais possivel examinar o problema da divida in
ternacional com Dbase apenas em argumentos gerals ou extrapola
coes de tendencias passadas. Além de oportuno, o estudo € lou
vavel porque reconhece explicitamente esta crescente interde
pendencia do sistema financeiro internacional ao construir um
modelo para estimar o balanco de pagamentos e os niveis de en
dividamento para os 189 maiores devedores. Isto e feito para
conjuntos alternativos de hipoteses sobre a taxa de crescimen
to nos palses industrializados, a taxa de juros internacional
(LIBOR), a cotacdo do dolar em relacao as principais moedas, e
o preco internacional do petrsleo. O modelo considera também
as trajetdorias de politica.economica nos palses devedores tal
como refletidas nas taxas de crescimento e de desvalorizagao

cambial.

A conclusao central do estudo & que, COm uma recuperagao razoé
vel da economia global (3% de crescimento da OECD no periodo
1984/86), o problema da divida internacional devera estar sob
controle, diminuindo o atual risco que ela representa para o
sistema financeiro internacional. Isto significa que a adogao
de politicas macroeconomicas apropriadas para assegurar uma re
cuperagao global, desejavel por si sd, passa a ser importante

também em funcao do problema da divida. Tais politicas contri

INPES, 68/84
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buiriam diretamente para a recuperagao nos palises industriali
zados, e, ao colocar o problema da divida sob controle, diminu

iriam o risco de um colapso financeiro internacional.

0 livro é bem estruturado, objetivo, e sem divida toca nos pon
tos centrais relacionados ao problema da divida internacional.
Seria contraproducente argumentar sobre detalhes. Alternati
vamente, pretende-ge concentrar 0s comentarios em algumas das
principais conclusbes e recomendagdes de politica economica
apresentadas, ja que aqui parece estar o calcanhar-de-aquiles

do estudo. E surpreendente, ou mesmo frustrante, constatar a
dicotomia existente entre o estudo bem estruturado e laboriosa
mente desenvolvido e as conclusdes, de um modo geral, extrema

mente conservadoras, timidas, defensoras do status quo, e, por

tanto, em nitido contraste com a opiniéo, cada vez mais gene
ralizada, de que a solugdo do problema da divida e da instabi
lidade do sistema financeiro internacional requer medidas ex

traordinarias.

A Secaoc 2 descreve o contexto internacional que motivou o estu
do de Cline. A estrutura e o conteudo do livro sao apresenta
dos na Secao 3. Finalmente, as principais conclusoes e reco
mendacdes de politica economica sao sumariadas e criticadas na

Segao 4.

INPES, 68/8Y
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2. O contexto da crise

Apesar do risco financeiro, a divida externa sempre foi ins-
trumento potencialmente Util para o desenvolvimento economico,
dada a escassez relativa de capital nos palses menos desenvol
vidos vis-a-vis sua abundancia nos paises desenvolvidos. A
composicao do fluxo de capital dos paises desenvolvidos para
os menos desenvolvidos modificou-se significativamente a par
tir da década de 70, com um acentuado aumento do capital finan
ceiro em detrimento do investimento direto. Sem ignorar o im
pacto positivo para o desenvolvimento, esta nova composigac au
mentou perigosamente tanto a dependencia financeira dos paises
devedores como suas obrigagdes com o servigo da divida e, con
seqllentemente, aumentou também a vulnerabilidade do sistema
aos choques ex6genos. O primeiro e o segundo choques do petrd
leo em 1973/74 e 1979/80, a recessao mundial e as altas taxas
de juros vieram confirmar na pratica aquilo que era temido teo
ricamente. A evidencia de que o sistema financeiro internacio
nal periclitava (1980/81) foi posteriormente confirmada gquando
o problema da divida externa manifestou-se de forma generaliza
da (1982), com nada menos de 34 paises encontrando dificulda
des em honrar, na forma contratada, as suas dividas. A reci
clagem dos petrodblares, ao permitir a expansao dos emprésti
mos internacionais, possibilitou uma sobrevida ao sistema fi
nanceiro internacional imediatamente apds o primeiro choque do
petrdleo, mas, infelizmente, nao foi capaz de garantir o fluxo

de recursos necessarios para fazer face aos demais choques.

INPES, 68/8Y
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Estabelecida a crise, ainda hoje os analistas divergem quanto
a sua natureza. Alguns, diagnosticando o problema como sendo
demasiadamente severo (solvencia),argumentam que ela nao pode
rad ser resolvida nos moldes tradicionais e requer medidas am
plas e originais no sentido de "aliviar" os paises devedores.

Outros, inclusive Cline, cujo diagndstico € de que o problema
é temporario (liquidez), desaconselham medidas radicais e acre
ditam ser pequeno o risco da divida para o sistema financeiro
internacional. 0 fato & que ndo estad claro se as emergencias
financeiras observadas recentemente (1982/83) serao resolvidas
pelos varios "pacotes saneadores" providenciados, principalmen
te se levados em conta os efeitos recessivos de tais pacotes

para muitos dos paises menos desenvolvidos.

3. Estrutura e conteudo

0 livro esta organizado de forma recursiva, o que faz com que
o leitor passe de uma segao a outra naturalmente, sem necessi
dade de aceitar conclusces parciais geradas exogenamente, por
mais Obvias que elas sejam. ApOs examinar as origens do  pro
blema da divida externa (Secao 1), o autor passa a analisar o
risco potencial que esta divida representa tanto para as econo
mias industrializadas como para o sistema financeiro internaci
onal, fazendo ainda uma revisao dos varios pacotes saneadores
orquestrados (FMI, Governo americano, etc.) em resposta a cri
se financeira vigente em varios paises (México, Brasil, Argen

tina, etc.). Em seguida, Cline apresenta um modelo para proje

INPES, 68/84
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tar a divida e o balanco de pagamentos dos principais paises
devedores e, com base nas estimativas e projegoes obtidas, pro
cura diagnosticar se a divida internacional € um problema de
liquidez no curto prazo ou de solvéencia (Secao 3). A dinamica
dos empréstimos "nao voluntarios", os aspectos técnicos de re
negociacao da divida e os calculos subentendidos nas decisoes
de default, sao analisados (Secao 4) e servem de pano de fundo
para o exame da adequaciao, tanto das instituigoes bancarias co
mo dos regulamentos aos quais estas estao submetidas (Segao 5).
As projecdes feitas no estudo sao comparadas com os niveis

prospectivos de financiamentos internacionais para examinar a
factibilidade de gerenciamento da divida global a médio prazo
(Segdao 6). O autor examina também alguns dos planos propostos
para uma mudanca mais radical visando "aliviar" a divida, solu

cionando desta forma o problema dos paises devedores (Secao 7).

4. Comentarios sobre as principais conclusodes e recomendagoes

Cline: Embora reconhecendo que a situagdo da divida externa
significa um risco potencial tanto para o sistema financeiro
como para a estabilidade da economia internacional, o estudo
conclui que a melhor alternativa consiste em evitar qualquer
reacdo extraordinaria por parte dos bancos, autoridades publi

ha . . . ~ -
cas ou palses devedores. Mails especificamente, a conclusao e
de que as propostas para reforma global da divida, de um modo

geral, sao contraproducentes.

INPES, 68/8Y4
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- . b .
Comentario: E possivel argumentar de forma convincente a fa-
vor, tanto de uma reforma estrutural do sistema financeiro

como da necessidade de encontrar maneiras de "aliviar" a divi
da, o que equivale a diminuir a excessiva pressdao sobre os pal
ses devedores. Isto sem que seja colocada em duvida a credibi
lidade basica destes palses. Em particular, o sistema  finan
ceiro oficial, na sua forma atual, mostrou-se pequeno, restri
tivo, inflexivel e portanto inadequado como instrumento para
superar a atual crise. Ja que o remeédio classico de desinfla
cdo, além de indesejavel, tem-se mostrado ineficaz, & essenci
al que novas iniciativas sejam tomadas para superar a crise de
forma aceitivel internacionalmente. £ preciso evitar a todo
custo que as dificuldades em fazer pagamentos continuem sendo
transformadas em uma aguda, dolorosa e autofagica contencao do
desenvolvimento. Ou que palises em desenvolvimento em dificul
dade, e cuja dimensao da divida n3o chega a assustar o sistema
como um todo, recebam atencao inadequada. E preciso reconhe
cer também que o componente privado do sistema financeiro in
ternacional, que no passado teve um papel estabilizador, atual
mente vem-se comportando de modo a ampliar o impacto de distur
bios externos nos paises em desenvolvimento, isto sem que esta
deficiencia possa ser compensada de alguma forma pelo segmen
to oficial, tendo em vista a incapacidade deste de evoluir e
crescer concomitantemente com o volume de transagoes internaci
onais. As autoridades governamentais perderam o controle, na
esfera internacional, de variaveis que nao admitiriam perder

domesticamente. Em suma, a reforma do sistema financeiro in

INPES, 68/84
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ternacional, alem de essencial, e urgente e deve basear-se nu
ma sistemdtica coerente e que reconheca a necessidade de acele
rar o desenvolvimento da economia mundial em geral, e dos pal

ses em desenvolvimento em particular.

Cline: A estratégia basica recomendada no estudo esta ancora
da na constatacao de que a causa primordial do atual problema
da divida & a recessao global, o que csignifica que a recupera
c3o econdmica global é essencial. Neste sentido, & desejavel
que a politica economica em alguns paises-chaves (Alemanha,
Reino Unido e Japao) seja mais expansionista e que os Estados
Unidos, em particular, tomem providencias que possibilitem a
reducdo das taxas de juros e diminuam a sobrevalorizagao do do
lar. Em outras palavras, os programas de ajustamento dos pai
ses devedores com o FMI e demais instituigoes devem continuar
até que a recuperagao economica internacional se verifique. 0
argumento é que, ja que o problema da divida € diagnosticado
como sendo de-liquidez e nao de solvencia, os palses devedores
em dificuldade poderao ser temporariamente socorridos atraves
de pacotes ad hoc até que recuperem a saude financeira, o que

devera ocorrer dentro de dois a quatro anos.

Comentario: Embora a excepcionalmente severa e prolongada re
cessao global, juntamente com a elevagao das taxas de juros a
niveis recordes, expliquem uma boa parte do problema da divida
dos palses em desenvolvimento ndo exportadores de petrcleo,

tais fatores ndo explicam todo o problema. Uma razoavel parce

INPES, 68/8Y
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la da divida resulta de mudancas mais permanentes nos pregos re
lativos. Nao € prudente esperar, por exemplo, © retorno da
era de energia barata. Portanto, se & razoavel aceitar que a
primeira parcela tende a diminuir com a recuperacgao da econo
mia mundial e a diminuigao das taxas de juros, nao parece cor
reto proceder da mesma forma em relacao a segunda. Aqui a so
lugao requer ajustes estruturais na composigdo do produto e no
estoque de capital no sentido de permitir a expansao de expor
tagoes e a substituicdo de importagdes. Este ajuste, via au
mento e adequagao da capacidade produtiva as novas condigdes,
evita os indesejaveis cortes na demanda e produgao, mas requer
uma consideravel soma de financiamento externo a médio e longo
prazo, ja que o processo & por natureza demorado e absorve re

Cursos.

E facil reconhecer a necessidade de alguns paises-chaves toma
rem as medidas de politica economica apropriadas no sentido de
permitir a recuperacao da producao e a queda das taxas de ju
ros que, por sua vez, possibilitarao o reestabelecimento do
ritmo histéricg de crescimento do comércio mundial e a recupe

ragac do prego das commodities. Mais especificamente, os prin

cipais palses desenvolvidos devem fazer um esforgo no sentido

nao apenas de reduzir o desemprego, as taxas de juros, ou o

protecionismo, mas principalmente de coordenar internacional

mente as suas politicas macroeconomicas, levando em conta o im
3 * -

pacto destas nos demails palses em geral, e nos palses em desen

volvimento em particular. A menos que estas medidas anti-re
INPES, 68/84
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cessivas sejam implementadas levando em conta a crescente in-
terdependencia economica observada no mundo atual, a estagna
cao, ou mesmo o declinio do comércio internacional, tornarao
invidveis as politicas de ajustamento nos palses em desenvolvi
mento orientadas para a expansao das exportagoes e o crescimen
to. Aqui é bom lembrar que, de um modo geral, o crescimento
na América Latina estancou completamente, a renda real e o in
vestimento estao declinando e o desemprego aumentando. Acei
tar passivamente tais tendencias significa comprometer, de for
ma inadmissivel, o processo de desenvolvimento nos paises deve
dores e até mesmo realimentar tanto a recessao mundial como ©
risco que a divida externa representa para o sistema financei
ro internacional. As medidas expansionistas propostas deverao,
contudo, ser implementadas cautelosamente, sem desconsiderar
suas implicagdes para a inflagao e reconhecendo a necessidade
de os palses em desenvolvimento gradativamente se ajustarem as
mudancas permanentes nas relagoes de troca. De outra forma,
estes palses jamais recuperarao a saude financeira, e qualquer
alivio obtido sera apenas um paliativo. As medidas de emergen
cia ad hoc implementadas por parte dos principais palses credo

res, Bank of International Settlements, Fundo Monetario Inter

nacional, Banco Mundial, bancos privados, etc., que até o mo
mento foram capazes de evitar a implosao do sistema financei
ro internacional, tem muitas limitacoes, e, portanto, nao de

vem ser consideradas como sendo solugao adequada e definitiva

para o problema da divida internacional.

INPES, 68/84
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Cline: Uma vez que alguns dos principais devedores precisarao
de tempo até recuperar a normalidade financeira, & essencial
que os bancos envolvidos continuem a emprestar, inclusive os
pequenos. O atual problema resulta de um volume de emprésti
mos demasiadamente pequeno e, portanto, € preciso evitar uma
nova regulamentacac bancaria demasiadamente restritiva em rela
cdo aos empréstimos internacionais. Em particular, desaconse
lha-se a fixagao de um limite para os empréstimos a um determi
nado pals, mesmo porque, como ja foi dito, ndo & possivel acei
tar que o problema da divida resulte principalmente do volume
excessivo de empréstimos ou da irresponsabilidade dos bancos.

Mais especificamente, os choques ex0genos ocorridos na econo
mia mundial (a elevagdo extraordinaria do prego do petrdleo e
das taxas de juros e o declinio dos pregos e volumes exporta
dos, estes decorrentes da recessao mundial) sao os responsa-

veis por grande parte do problema.

Comentario: A resposta apropriada a atual crise de pagamentos
requer, entre outras medidas, a reversao de tendencia recente
observada no sistema financeiro internacional. Em particular,
é necessario aumentar rapida e significativamente o fluxo  de
recursos (privados e sobretudo os oficiais) a disposigao dos
paises em desenvolvimento ni3o exportadores de petrdleo,  reco
nhecendo inclusive que o processo de desenvolvimento fregllente
mente requer recursos em bases concessivas. A recente contra
¢do do mercado privado de capitais, ao generalizar e aumentar

a dependencia dos paises em desenvolvimento em relagao as ins

INPES, 68/8L
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tituigoes oficiais, veio mais uma vez evidenciar a necessidade
de que estas sejam fortalecidas e, se necessario, reformuladas
para que possam cumprir a importante missao de evitar, ou pelo
menos amortecer, o impacto da crise financeira para © cresci
mento e o desenvolvimento dos paises devedores. £ desnecessa-
rio dizer que este indispensavel restabelecimento do fluxo de
recursos — privados e oficiais — para os paises devedores
deve vir acompanhado de uma drastica revisao das condigdes atu
almente impostas a estes paises. Mais especificamente, a
atual enfase na reducao de despesas deve ser abandonada em fa
vor de medidas que promovam o ajuste estrutural, a expansao
das exportagdOes, a substituicao de importagoes, a economia de
divisas e a manutencdo de uma taxa razoavel de crescimento.
Do contrario, convém repetir, qualquer allvio financeiro obti
do significa apenas um paliativo temporario. Parece ser indis
pensavel também garantir o tempo necessario para que os paises
em dificuldades completem o ajuste estrutural exigido pelos no
vos precos relativos e recuperem a salde financeira,  atraves
de algum alivio da rigidez imposta pelo alto servigo da divida
e uma substancial melhora nas condigoes atreladas a assistég
cia nos pagamentos. Neste sentido, a participagao dos gover
nos dos palses desenvolvidos & essencial para persuadir os ban
cos privados a contribulrem para o esforgo financeiro requeri
do, promovendo inclusive, sempre que necessario, o reescalona

mento da divida em bases aceitaveis.

INPES, 68/8u4
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Cline: Apesar do diagnostico otimista de que o problema da di

vida € temporario, nao convem ignorar totalmente a possibili-

dade de ruptura. As autoridades devem estar preparadas para
lidar com contingencias. A sugestao & de que todas as partes
envolvidas permanecam em negociagao, garantindo desta forma

que sejam feitos os esforgos adicionais necessarios, ou seja,
o ajustamento por parte dos paises devedores, os  empréstimos
adicionais por parte dos bancos, e o suporte, ainda que muitas
vezes apenas psicologico, por parte dos governos dos palses in

dustrializados e do FMI. A cooperacdo e condigdo sine qua non

para o sucesso da estratégia proposta, mesmo porque ela & a
maior garantia de que sugestoes menos ortodoxas como, por exem
plo, a constituicao de um cartel de devedores, nao chegarao a
ser implementadas. A cooperagao e também uma maneira relativa
mente eficaz de evitar que paises como o Brasil, detentores
de grande poder de barganha nao explorado (devido ao tamanho
da divida em relagao ao capital dos bancos), sejam mais agres

sivos e partam para uma renegociacao de carater concessivo.

Comentario: Até que ponto o diagndostico otimista, com relacao
ao problema da divida externa, e a postura conservadora quanto
a estrategia de agao proposta, nao estariam sendo  determina
dos pelo otimismo — explicito ou implicito — de algumas hipd
teses basicas sobre a evolugao do cenario internacional consi
deradas no estudo ? Embora reconhecendo os meritos do traba
lho, convem lembrar que os resultados gerados a partir de um

modelo muitas vezes refletem o estado de espirito ou as expec

INPES, 68/8Y4
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tativas do autor em um dado momento.2 Tais expectativas, embu
tidas no modelo, entretanto, nem sempre coincidem com as expec
tativas da comunidade como um todo. Neste sentido, & temeré
rio sugerir medidas concretas de politica economica, que deve
rao ter implicagoes generalizadas, apenas com base nos resulta
dos de um estudo que reflete convicgdes individuais. £ indis
pensavel avaliar mais cuidadosamente as implicagdes de cenari
os macroeconomicos alternativos, ja que estes levam a conclu
soes radicalmente diferentes quanto a factibilidade de solucio
nar, em poucos anos, o problema da divida externa simplesmente
através da combinacdo da esperada (porém incerta) recuperagio
da economia mundial (e o subseqliente crescimento) com a prudég

cia na formulacdo da politica economica domestica.

Parece evidente que os paises em desenvolvimento encontram-se
hoje numa posicdo sob todos os aspectos mais vulneravel do que
a que prevalecia na ocasiao do primeiro choque do petroleo.
Isto significa que a incerteza quanto a evolugdo de determina-
dos valores externos criticos e ainda maior, o que dificulta,
ou mesmo impede, qualquer tentativa de planejamento economico
a médio e longo prazo nas economias endividadas. Em outras pa
lavras, mesmo que o cenario otimista com relagdo a evolugao
da economia mundial se verifique e os palses em desenvolvimen
to sobrevivam ao periodo de transigao e avancem na diregao de
um crescimento auto-sustentado, ainda assim e possivel argumen
tar a favor de medidas extraordinarias capazes de eliminar, ou

pelo menos diminuir significativamente, tanto a atual instabi
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lidade do sistema financeiro internacional, como a vulnerabili
dade dos paises em desenvolvimento aos choques adversos. Afi
nal de contas, dentre os objetivos primordiais de qualquer
pais estao (ou pelo menos deveriam estar) o pleno emprego e ©
crescimento economico. Quando paises em déficit sdo sistemati
camente forcados a retardar suas economias e desperdigar seus
recursos no desemprego e na capacidade ociosa (a fim de econo
mizar reservas internacionais), o sistema monetario e financei
ro internacional ndo apenas deixa de promover, mas também pas
sa a obstruir alguns dos principais objetivos da politica eco
nomica. Por esta e por outras razdes € que n3o parece ser ra

= - 3
zoavel, ou mesmo possivel, negar a urgente necessidade de uma

reforma radical no sistema monetario e financeiro internacio
rnal. Persistir na estratégia casuistica de resolver as emer
géncias financeiras no varejo, atraves de pacotes ad hoc  que

sistematicamente impoem o custo do ajustamento principalmente
-~ . « . . - . -

— gquando nao exclusivamente — aos palses deficitarios, e

ignorar a real natureza da crise atual. O ajustamento recessi

vo, baseado na contencdo de despesas, & contraproducente a me

dio e longo prazo.

J& a contratacdo de novos empréstimos no mercado internacional
privado de capitais, em condigoes cada vez mais desfavoraveis
para o devedor, visando simplesmente honrar, na forma contrata
da, os compromissos financeiros assumidos no passado, é uma es
tratégia equivocada. Alternativamente, o correto seria a uti

lizacao dos novos recursos obtidos para promover o ajuste es

INPES, 68/84
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trutural e o crescimento, ja que esta parece ser a estratégia
adequada para recuperar, a médio e longo prazo, a saude finan
ceira dos paises em desenvolvimento. O suporte por parte dos
governos dos paises desenvolvidos e do FMI, na medida em que
esta atrelado a condigdes que em ultima anadlise determinam a
transferéncia de recursos reais dos palses endividados para os
paises credores, € inoportuno. Na realidade, tanto a dotagao
relativa de fatores como a necessidade de promover gradativa
mente o crescimento economico em geral, e nos paises em desen
volvimento em particular, indicam que o fluxo de recursos
reais deve se dar no sentido contrario, sobretudo em épocas de

crise.

Da mesma forma, persistir em um processo de negociacao timido,
desigual, e que até o momento procurou apenas preservar o
status quo, € ignorar o real interesse dos palises  devedores.

E preciso reconhecer que uma atitude mais firme por parte des

tes paises, isolada ou conjuntamente, nao so e desejavel do
seu ponto de vista, como até mesmo esperada por grande parte
das autoridades, bancos privados, etc., nos proprios paises
credores. Em suma, qualquer solugao internacionalmente acei

tavel, e portanto politicamente viavel, da atual crise de paga
mentos, implica necessariamente compartilhar os custos do ajus

tamento de forma mais equanime.

Cline: A estratégia proposta no estudo, de um modo geral, in

depende da invencao de novas instituigOes mas se beneficiaria
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da criagao de um novo Institute for International Finance para

informar os bancos, inclusive sobre a credibilidade financeira

(credit ratings) dos paises-clientes.3 O sucesso da estraté

gia proposta depende fundamentalmente de que a recuperacao eco
nomica internacional seja suficiente (que a OECD cresca pelo
menos 3% no periodo 1984/86) e de que a tolerancia politica
com os programas de austeridade nos paises em desenvolvimento
seja capaz de garantir o periodo de tempo necessario para que
as medidas de ajustamento implementadas surtam efeito. O prog
nostico € otimista em ambos os casos, isto apesar, por exemplo,
da analise de Henry Kissinger, alertando sobre a possibilidade,
cada vez mais iminente, de um colapso politico nos paises ex

cessivamente pressionados por uma divida externa elevada.

Comentario: Embora seja razoavel aceitar que a recuperacao

economica mundial nio depende, necessariamente, da invengao de

. . . ~ ~ - - - -
novas 1instituigoes, nao e possivel i1gnorar a necessidade de
reforgar e reformular significativamente as instituicgoes em
funcionamento, sobretudo quando o tamanho e as politicas des

tas instituigoes tornaram-se cruciais na determinagdo do desen
volvimento de todos os paises endividados, tendo em vista a re
cente retragao do mercado internacional privado de capitais.
Em particular, ja € tempo de considerar seriamente os proble
mas causados pela persistencia na utilizacdo principalmente do
dolar americano como moeda internacional. Afinal de contas,
existem razdes para ver com simpatia a declaracdo do General

De Gaulle, ao pedir que a moeda internacional "not bear the
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mark of any individual country". Embora reconhecendo a wutili

dade da criagao de um novo Institute for International Finance,

& dificil aceitar que esta seja a unica proposta concreta de
renovacao institucional apresentada, sobretudo quando a neces
sidade de uma reforma radical do sistema monetario e financei

ro internacional é hoje universalmente reconhecida.

Nao basta alertar para o fato de que o sucesso da estratégia
proposta no estudo depende fundamentalmente de uma recuperagao
econdmica internacional. £ necessirio notar que a recuperagao,
por sua vez, depende em grande parte do curso da polifica eco
nomica em alguns paises-chaves — Alemanha, Reino Unido, Japao

e sobretudo Estados Unidos. Neste sentido, & bom lembrar que

os governos destes paises — preocupados principalmente com o
cenario doméstico — estao firmemente comprometidos com a con
tencao de qualquer reaceleragao inflacionaria. = Portanto, ao

menor sinal de perigo, a tentativa de conter os pregos domésti
cos através de uma politica monetaria restritiva, ao elevar as
taxas de juros, prejudicaria o crescimento e, conseqillentemen
te, inviabilizaria a indispensavel recuperagao mundial auto-
sustentada. As implicagdes deste cenario desfavoravel seriam
dramaticas, tendo em vista que o aumento do servigo da divida
nos palses devedores (devido as taxas de juros mais elevadas)

ocorreria concomitantemente com o desaparecimento do crescimen

to mundial, o que por sua vez teria efeitos deletérios tanto
para a quantidade como para os pregos das exportagoes destes
paises. O problema se agravaria ainda mais na eventualidade
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do dolar persistir sobrevalorizado. Aqui convém chamar a aten
gao para o dilema enfrentado pelos governos dos paises desen
volvidos (dos EUA em particular) ao decidir sobre a politica

monetaria apropriada, ja que qualquer decisao deve considerar

~ . -~ . - . bt
nao apenas as circunstancilas domesticas de cada pals mas tam
bém, e cada vez mais, os efeitos colaterais sobre os demais
paises. Esta crescente interdependencia das politicas macro

economicas nacionais resulta principalmente do atual regime de
moedas conversiveis, ja que este possibilita a quase perfeita
interligacao dos mercados de capitais de diferentes paises.

Em suma, os principais paises desenvolvidos, hoje mais do que
nunca, devem coordenar as suas respectivas politicas monetari
as através de consulta e cooperagao internacional. Do contrév
rio, o mais provavel €& que qualquer estratégia doméstica  nos
palses devedores, visando restabelecer a salde financeira, tor

ne-se impotente.

O otimismo de Cline quanto a viabilidade de se sustentar poli
ticamente a austeridade nos paises em desenvolvimento enquan
to se aguarda a (esperada) recuperacao mundial & questionavel.
A estratégia proposta, além de inconveniente, tendo em  vista
os pesadissimos sacrificios inutilmente impostos aos paises em
dificuldades, & perigosa, sobretudo quando os requeridos cor
tes nas importagdes e a redugao no crescimento tem gue ser man
tidos durante um periodo de tempo prolongado. NZo convém es

quecer que um encargo desproporcional imposto a devedores-sobe

ranos — e cuja produgao e renda per capita estao declinando —
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pode agir como catalisador de uma reagdo que, em Ultima anali
se, ameaga a sobrevivencia das prdprias instituigdes credoras,
dos bancos em particular. Aqui convém citar o caso do Brasil,
responsavel por uma divida externa que rapidamente se aproxima
dos US$ 100 bilhoes. A politica de austeridade imposta pelos
credores através do FMI, e aplicada por um governo bem compor
tado, resultou principalmente em quatro anos consecutivos de
queda no produto interno bruto. O brasileiro médio esta hoje
cerca de 17% mais pobre do que em 1980 e, supondo que o progra
ma do FMI seja seguido a risca, em 1989 devera estar 22% mais

pobre do que no inicio da década.’

Cline: De um modo geral, é preferivel que o reescalonamento’
seja formalmente estabelecido, por um periodo de dois ou mais
anos, aceitando, se necessario, taxas de juros e comissdes mais
elevadas (ja que estas facilitam o processo), e sobretudo evi
tando a utilizagao dos depositos interbancarios como uma forma

de reescalonamento indireto.

Comentario: O reescalonamento da divida por periodo mais lon
go (plurianual) & necessario mas nao & suficiente. A origem,
a gravidade e as implicagoes do problema da divida internacio
nal nao apenas justificam, mas principalmente demonstram a ur
gencia de se encontrarem maneiras internacionalmente aceita
veis de se aliviar a divida e, portanto, diminuir a excessiva
pressao sobre os palses devedores. O reescalonamento, contudo,

deve ser feito em bases aceitaveis, o que significa, entre ou
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tras coisas, repudiar as taxas de juros e os spreads elevadig

. ~ <+
simos observados nas operagoes de '"socorro" concluidas recente

mente. O spread efetivo nas operagoes com o Brasil, por exem
plo, atualmente & estimado em 4 pontos percentuais. Aceitar

passivamente taxas de juros e comissoes extorsivas, na esperan

ca de assim restabelecer o fluxo de empréstimos externos, e
ignorar totalmente a real natureza da retracao do mercado fi
nanceiro internacional. Na realidade, o Unico "incentivo" ca

paz de "atrair" emprestimos adicionais para os paises endivida
dos parece ser o proprio grau de envolvimento de alguns bancos
P

-
com estes paises.
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NOTAS

1. Estes comentarios foram, em parte, baseados em ideias apre
sentadas em uma série de publicagdes, dentre as quais é ne

cessario citar: International Financial and Monetary

Issues, item 11 - Policy paper, preparado para UNCTAD VI,
Belgrado, Junho de 1983; "Good News for Brazil from the
World Economy", Rudiger Dornbusch, mimeo., dezembro de
1983; "A Program for Brazil's Debt", Edmar Bacha, mimeo.,
Maio de 198Q; e "Modelo de Projecao de Cline", Eustaquio
Reis, mimeo., sem data. A versao preliminar do texto re
cebeu detalhados comentarios de Péersio Arida, Jeff Frieden,
Michal Gartenkraut, Gervasio Castro de Rezende e Paulo NQ
gueira Batista Jr. A todos, autores e comentaristas, agra

dego sinceramente.

2. Uma discussao detalhada do modelo de Cline propriamente di
to é indispensavel para uma apreciagao quantitativa mais
objetiva dos resultados apresentados no livro, e s6 foi ex
cluida por razdes praticas: a apreciagao critica do mode
lo estd sendo preparada por Eustaquio Reis. A versao fi
nal do trabalho, entretanto, serd conjunta e resultara da

fusao dos dois textos.

3. O Institute for International Finance agora ja existe.

Ap———
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4., Calculos feitos por Edmar Bacha no trabalho citado. Supde
que o crescimento do PIB em 1984 seja nulo e que o declinio
estimado de 14,1 porcento do PIB per capita seja agravado com
quedas adicionais de renda devido a deterioragdo nasrelagdes de

troca e aos maiores pagamentos feitos ao exterior.
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